従業員持株制度の法的問題点─判例の流れと実態からの検討─(寺田友子教授退任記念号) by 瀬谷 ゆり子
従業員持株制度の法的問題点
判例の流れと実態からの検討


















キ ー ワ ー ド 従業員持株制度,持 株会,利 益供与,
日本版ESOP
従業員持株制度の法的問題点295
1.は じ め に
わが国では,従 業員が持株会 を通 じて自社の株式を保有する従業員持株
制度は,上 場会社に限定されず非上場会社 も含めて,す でに広 く普及 して
いる。
一般に,従業員持株制度 とは,従 業員の財産形成 ・勤労意欲等の増進を
目的 として,制 度導入会社が,自 社さらにはその子会社 も含めた従業員等
に自社の株式を所有 させる制度 と理解されている。持株制度に係る事務取
扱いを金融商品取引業者が行 う場合について,日 本証券業協会が制定 した
「持株制度ガイ ドライン」では,「従業員持株会等の組織 において,金 銭を
拠出 し会社の株式を取得する仕組み」 と定義 している。基本的には,持 株
会の会員 となった従業員が,毎 月の給与や賞与か ら一定額を持株会に拠出
し,持株会が一括 して株式を取得 し,制度参加従業員が拠出額に応 じてそ
の持分を有するというものである。
このように,従業員持株制度は,か つて社内預金が用いられたように,
従業員の福利厚生 と会社の利益 を分配する役割を果たしていると考 えられ
る。従業員が勤務先会社の株式 を取得することは,当事者の資産形成 と生
活設計に大 きな影響 を与えるものである。 したがって,従 業員持株制度で
は従業員株主が投下 した資本の回収を何 らかの方法で図ることが期待 され
ているし,これに反するような約定があれば,公 序良俗 に反 して無効 と言
うこともできよ(i>。
もっとも,制度を運営する具体的な仕組みは,導 入会社ごとに異なって
お り,従業員持株制度 について特別な立法は存在 しないところから,会社
法制に抵触する場面があることは以前か ら指摘 されてきた。
ところで,従 業員持株制度の新 しいタイプとして,い わゆる日本版
ESOPを取 り入れる会社 も出てきている。この方式が従来からの議論 を払
拭するかと言えば,従 来型ほどの議論がなされていないこともあって,む
く　ラ
しろ新たな問題 も指摘 されている。そこで,本 稿ではこの点 も含めて,直
296(桃 山法学 第23号'14)





専 門委員会が 「従業員 に自社株式 を保有 させ ることは,従 業員の福祉増進
に寄与するとともに,安 定株主 としての効果を期待することができる」 と
答 申したことが契機 となり,証券会社や信託銀行により制度が開発 された。
従業員持株制度の導入 目的 としては,従 業員の財産形成や,会 社 との利益




現在,持 株制度には,制 度導入会社の従業員を会員 とする従業員持株会
のほかに,取 引先持株会,役 員持株会,そ して拡大従業員持株会(非 上場
会社の従業員が会社 と密接な関係 を有する上場会社の株式取得を目的 とし
て組織 される)と いった組織により会社の株式を取得する仕組みも含まれ
る。 また,日 本版ESOPの多 くは,こ の従来型の持株制度 を利用 ・補完
してその活性化を図ることを目的として導入されている。
3.従来型従業員持株制度 と日本版ESOP
ESOPとは,ア メ リカ にお い て企業 が 自社 の株 式 を従 業員 に分 配 す る
EmployeeStockOwnershipPlanの頭 文字 を とった もので,退 職 給付 制度
と して普 及 してい る もので あ る。 日本 版ESOPは,こ の制度 を念 頭 に,
く　ラ
信託銀行や証券会社が中心 になって開発 された仕組みであ り,「信託や中
間法人 といったビークル(受 け皿)が,会 社からの拠出金や金融機関か ら






で,従 業員の福利厚生や勤労意欲の向上 を図るものであるとされる。 もっ
とも,会社側においては,安定株主の確保,株 価対策 としての現実的な機




蓄えてお くビークル(受 け皿)と して,信 託 または一般社団法人が設定さ
れる。 ビークル(受 け皿)は その保有株式 を従業員持株会に譲渡するとい
くの
うものである。この従業員持株会連携型ESOPは,ビ ークル(受 け皿)
が一括取得 した株式が,定 期的に,従 業員持株会へ譲渡されるという手法
であ り,従来型の従業員持株制度の安定 を図 り発展 させたものとして,現
在,日 本版ESOPの導入企業の多 くがこれによっているとされる。
この方法 によれば,将 来従業員持株会 に売 り渡すべ き株式をビークル
(受け皿)が 確保 しているので,① 従業員 に供給するための株式は,従 来
の方法 より,安定的な供給が期待で き,②従業員は,ビ ークル(受 け皿)
にある株式 についても,受 け皿 を通 じた議決権行使ができ,そ の限 りで従
来の持株会の場合 より行使できる議決権数が増加する。 したがって,経 営
参加の機会が増 し,コーポレー ト・ガバナンスとしても意味があ り,③導




確かに,ESOPでは,持 株会 と会社 との間に,更 にもう一つの組織 とし
てビークル(受 け皿)が 介在するため,そ の間の関係が薄 くなるようにも
見 える。 しか し従業員持株会連携型ESOPにあっては,ビ ークル(受 け
皿)に 対する指揮は持株会が行 うなど,こ の点に関し従来型 とあまり変わ
るところはない と思われ,利 益供与の問題 を初め とする会社法制 との整合





ることにより財産形成 を支援する福利厚生や,株 式の保有により会社 との
利益 の共同意識を高め勤労意欲の向上をはかるなどであ り,これは従業員
の勤務先会社の形態 ごとに大 きく変わるものではない。そのような側面か
ら,多 くの会社において持株会会員には奨励金が支給 され,ま た証券会社
リ ラ
等 に対する事務委託手数料 も会社が負担 している場合が多い。持株会の規
約では退会 して も元本 は回収できると謳われていることが多 く,さ らに実
質株主である問は会社の剰余金の分配に与ることもできるため,従 業員側









導入会社が上場会社の場合 も,その目的は,ま ず,従 業員の財産形成を
促進する福利厚生にある。さらに,株 式の保有により,会社の利益 との共
同意識を高め,勤 労意欲 を向上 させて生産性の向上を期待する,さ らには
会社に対する長期的なコミットメン トを持つ従業員を育成する,な ども挙
くゆ







ては,株 主平等原則(会 社109条)との関係か らも,子 会社等の従業員に
対 しては,当 該従業員の勤務先企業が支給すべきことになる。一方,従 業
員にとっては,そ の地位 に基づ く支給であ り,給与所得 として源泉徴収の








らに上場後の安定株主の形成,株 式公開時の公募 ・売出 し株式を従業員に
取得させる手段,と いうようなことも考えられる。
一方,上場を考えていない会社の場合,事 業承継や創業者の相続対策 と
して創業者等の持ち株数を減少 させる際の受 け皿 として,あ るいは経営陣
ゆ　
や退職者で大株主からの放出株の受け皿 として持株会 を利用するなど,会
社経営陣にとってのメリットは大 きい。 しか しそれでは,極 端な場合,持




















は,民 法上の組合(民 法667条以下)と して,制 度に参加する従業員が組
くユ　　
合員 となるとい う形式が多数を占めているとされる。もっとも,この持株
会をめぐっては,円滑 な制度運営のために,会 社 との関係が密接にならざ
るを得ない。 しか し持株会 という組織の人的 ・物的両面での会社 ・経営陣
からの自立,す なわち資産面での独立 と会社からの支配権の排除を制度上







が,持 株会の自立性 を示すために,会 員の議決権が,規 約上だけでなく実
質的にも,会社 ・経営者か ら独立 して行使ができるように制度が整えられ
ていることが求められる。 したがって実質株主である会員が,持 分相当の
株式の議決権行使について,指示することが認め られなければならない。
たとえば,会 員か ら特別の指示が出された場合,理 事長は議決権の不統一
行使(会 社313条1項)をす ることになる。経営陣による関与の もとでの




持株会保有の株式 について,オ ーナーの相続税対策を目的 とした持株会
名義の株式 について,発 行済み株式総数 より除外されるべき,と の見解 も
ロの ロの
あるが,法 制度がない以上,難 しい。 しかし単なる見せかけの分離独立で
あれば,議 決権ベースでも独立 した ものと考 えることは疑問である。
なお,自 立性が十分確保されていない場合 には,持株会が導入会社の会
社法上の 「子会社」 に該当するおそれが生ずる。子会社 とは 「当該会社が
経営を支配 している法人として法務省令で定めるもの」 をいうが(会 社2
条3号),会 社法施行規則は,子 会社 として 「財務及び事業の方針の決定
を支配 している場合における当該他の会社等」 とされ(会社規則3条2項),
どのような場合に 「財務及び事業の方針の決定を支配している場合」であ
るか も規定する(同3条3項)。 会社法施行規則 における 「会社等」には,
組合 も含まれる(会 社法施行規則2条3項2号)。 このような解釈により
「子会社」 にあたるとされると,会社法上,子 会社による親会社の株式取













会社120条)が設 けられた ときに,会 社によるこれ らの支出がこの規制に
く　ラ
抵触するか問題 とされた。
従業員持株制度における会社の補助は,株 主の権利行使 に影響 を与える
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趣 旨が含 まれてい ないか ら,利 益 供与 の対象 にな らない,と す る見 解 もあ
く　の
る。 しかし利益供与の禁止規定は,そ の対象が限定 されているわけではな
い。持株会の会員たる従業員は 「特定の株主」であり,し たがって,会 社




支出は特定の株主(従 業員株主)に 対する無償の財産上の利益供与であ り,
















なお,取 引先持株会については,従 業員持株会 とは異なり,会員の福利
厚生 という側面はないため,奨 励金等の支出は利益供与の禁止に触れる可
能性が高 く,「持株制度 に関するガイ ドライン」では,会 社は経済的援助
を与えてはならないとしている。
(2)支配権の維持 と持株会






率を低下 させ,現 経営陣の支配権 を維持することが主要な目的であると認
められるような場合 には,「著 しく不公正な方法 による新株発行」 として,
差止めの対象となる,と するのが従来か らの判例の立場である。






陣か ら自立 した存在 となっているのかの検討 は行われるべきである。会社
内部に支配権をめぐる争いがある場合に,支 配側がその維持のために従来







(3)退職時従業員に対する売渡 し強制 と売渡 し額
非上場会社では,従 業員が退職する時には持株会等 に保有株式 を売 り渡
すという規約が設けられていて,そ の売渡価格は,取得価格(平 成13年改
正で額面制度は廃止 されたが,額 面株式制度が存在 した当時は額面金額)
とされている場合がある。この取得価格で売渡 しを強制する規約について
は,低 い売渡価格に不満を持つ従業員側から,株式の譲渡制限を定める規
定(会 社107条1項)および公序良俗(民90条)に反 し無効であるとい う
訴えが提起 されてきた。
まず,退 職時に持株会等に売渡す という合意自体の効力に関して,裁 判
所 は,直 ちに投下資本の回収を著 しく制限する不合理なもの とはいえず,
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平成17年改正前商法204条1項(現行会社法127条)に違反するものではな
い,と の判断を示 している(京都地判平成元年2月3日 判時1325号140頁,
神戸地判平成3年1月28日判時1385号125頁,最判平成7年4月25日集民
175号91頁)。会社法改正後 も,裁判所は,従 業員はそのような譲渡ルール




また,譲 渡価格を一定額(多 くは取得価格,額 面株式制度が存在 した当
時は券面額)に 定める規約の効力 に関 し,裁判所は,市 場価格のない株式
の評価が困難であることに鑑みて,公 序良俗 に反するものではないとした
(東京高判平成5年6月29日判時1465号146頁)。もっとも,平 成21年の最
高裁判例では,「当該会社が,多 額の利益 を計上 しながら特段の事情 もな
いのに一切配当を行 うことなくすべて会社内部に留保 していたというよう
な事情 も見当た らない」 として,規 約の有効性について剰余金の配当実績
等 を考慮 した判断を下 している。
閉鎖会社では,株式の譲渡制限があるため,株 式譲渡による投下資本の
回収は一般的に困難 を伴 う。その一方で,平 成21年の最高裁判例のように,
従業員は,株 式の保有中に相当の水準の配当金を受けている場合には,取
得価格で売渡 しを強制 されたとして も,投下資本の回収を著 しく制限する
ものではな く,従業員 は時価 とは無関係に株式を取得 して相当程度の配当
があれば財産形成ができるため,制 度目的である福利厚生にかなうと考え




ところで,判 例のように 「自由な意思で制度趣旨を了解 して株主になっ
く　フラ
た以上,譲 渡ルールに従 う旨の合意が有効である。」 というのであれば,
業績が悪化 したために,売渡 しの約定価格 よりも実際の株価が下落 して し
まった会社 においても,規約に従 った持株会への買取 り請求ができると解
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く　　　
すべ きことになる。 この点が問題 となった事例 を挙げて検討する。
【事案の概要】ニックス ・従業員持株会損害賠償請求事件
被告Ylは,昭 和25年に設立され株式会社であ り,被告Y、はY1会社 の
従業員持株会である。Y、は,平 成元年ころか ら株式の店頭公開を計画 し,
そのための幹事証券会社か ら,従業員持株会の設立を勧められた。そこで
Ylはこの提案 に従って,会 員が少額資金 を継続的に拠出することにより,
Y、会社株式の取得 を容易 にす ることで,会 員の財産形成の一助 とす るこ
とを目的にして,民 法上の組合 とする持株会Y、の設立 を目指すこととし
た。




式の配当金 は,Y、株式の購入資金 に充て られる,6)株式公 開まで株券を
引 き出す ことはで きない,7)Y1は株式奨励金 として持株会会員 による拠
出金の5%相 当額 を支給 し,訴外A証 券会社の事務委託手数料はYlが負
担する,8)会員が退会する場合,持 分株数全部を持株会が買取 り,繰越金
とともに現金で返還 される,な どの説明がなされた。
平成元年6月 に成立 したY、の定めるYl従業員持株会規約 によれば,会
員資格 を有する者はYl会社従業員に限られ,一 度会員となった者がY1会
社従業員たる地位を喪失 した時は,Y,からも退会 しなければならない と
されていた。 しかし,そ の後Y、会社の株式が店頭公開されることはな く,










しくはYlの説明義務,告 知義務違反による不法行為責任 に基づ く損害の





Y、が原告 らのYl株式持分 を買取る義務 について。
「被告会社株式の評価 は,平成2年1月 における一株当た り3453円から平
成15年6月の一株 当た り102円まで大 きく変化 している一方で,....Y,は,
Yl株式の価格 にかかわ りな く,Yl株式の評価が一株当た り1000円を大 き
く割 り込み,か つY,の財政状況が逼迫 していた平成14年5月に至るまで,
一貫 して一株当たり1000円の割合 による買取 りを継続 してお り,これ と異
なる買取額が会員に提案された形跡はない。




して適用 されてお り,同附則のいう 「予め定めた価格」 とは,一株当たり
1000円の割合によるとされていたと認めることができる。
原告 らは,既 に被告持株会から退会 し,被告会社からも退職 してお り,
平成14年5月以前に,一 株当た り1000円の割合で持分の買取 りを受けたほ
かの元会員 らと法律上別異に取 り扱われるべ き理由はない。







ついて一定の自律性 を有 しているとい うべ きである。
原告 らは,被 告持株会の理事や理事長が被告会社の代表者の意向で選出
されてお り,このことは被告会社が被告持株会を一方的に支配 しているこ
とを示す と主張する。しか し,被告 らはこのような事実の存在を否認 して
いるし,上記の とお り,理事は被告持株会内の機関である理事会により選
出されていることを示す証拠 もあることを考 え合わせると,原告 ら主張の
事実を認めるに足 りない。よって,原 告 ら主張の同事実を前記被告持株会
と被告会社 との関係 を評価するにあたって前提 とすることはできない。
従業員持株会は,そ の性質上,株 式発行会社と一定の関係を有すること
を前提 とせ ざるを得ず,ま た,運 営上のコス トを低減 させて従業員 ない し
持株会会員の利益を図るためにも会社の施設等を利用することはむ しろ合
理的であるといえる。したがって,被 告持株会と被告会社との間に上記の
ような一定の結びつ きが肯定 されるか らといって,直 ちに被告会社の被告
持株会に対する一方的な支配の徴表 と評価することはできないし,被告持
株会は,....一定の限度で自律性 を有 していることが認められるのである
から,被告持株会が被告会社の一部局にす ぎない と評価することはで きな
い。また,上 記事実関係 に照 らすと,被告会社 において被告持株会を独立
した権利義務の主体であると主張することが法人格の形骸化ないし濫用に
当たり,信義則上許 されないということもできない。したがって,原 告 ら






の枠組みの変更,原 告 らの支払 う拠出金が給与及び賞与から天引きされて
お り,その支払を停止するためには,被 告会社 による何 らかの情報提供が





が覆され,か つ,原 告 らに損害が発生する具体的危険が生 じた場合 には,
原告 らに対 し,同事実 を原告 らに報告するなど,あ りのままの情報 を遅滞












社が負 うか。(3)被告会社の原告 らに対する説明義務ない し告知義務の有
無,が 問題 となった。
上場会社 においては,株 価の下落 も当然 に会員たる株主の負担 となる。
もっとも店頭公開に至 らなかった本件会社では市場売却という方法は考え
られず,し たがって持株会による買取 りの合意は有効 と考えるのが従来の
判例の流れとも一致 し,合理的である。 もっとも,そ うは言っても持株会
にはもはや資金が残 されていない。そのような状況で,元 会員従業員は,
会社が導入 した制度であるという認識の下で,会 社に買取 りを求めた もの
である。その根拠の一つとされるのが,持 株会を会社から独立 した存在で
はないとして,会 社 に精算金の支払いを求める方法である。これは,持 株




もう一つが,会 社の説明義務 ・告知義務違反の認定であ り,本件ではこ
の点についての会社の責任を認めた。持株会への参加は,株 式 という価格
変動要因を持つ商品への投資 という側面 を持 っている。たとえ会社が持株








戻 しを受けられるか否かは重要な関心事 となる。前述のように,退 職時に
従業員が持株会等に売渡す価格 を従業員がかつて取得 した価格 とするのは,
会員の拠出金以外にほとんど資金を持たない持株会が,値 上が りした と評
価 された株価で買戻すとすると,持株会 自体が成立 しな くなるからともい
われる。 とはいえ,持株会等の買受け価格 を従業員の取得価格 としていた
としても,会社の業績不振のために配当が望めなくな りそのために新規の
会員の参加がないとき,あ るいは退職者が増加 したために買取 りが急増 し
た場合には,持 株会は株式の取得財源が枯渇することになりかねない。そ








また,持株会は退会者か ら持分の買取 りをやめることがで きず,し か し
買取資金がない状況で,資 金を会社から借 り入れるとなると,持株会にとっ
ては会社に対する債務が,会 社 としては持株会に対する債権が膨 らむこと
になる。持株会には買取った株式が蓄積 されて しまった状況にな り,これ
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を打開するために,持株会が保有する株式 を会社に買取ってもらい,持 株
会はその対価で会社 に対する債務 を解消 しようとした事例が生 じた。その
際,会 社による持株会への貸付金解消のために,会社が持株会所有の自社






7.お わ り に
現在,多 くの会社で普及 している従業員持株制度であるが,持 株会方式






したがって持株会が破綻 に瀕 した状態では,制 度導入会社が どのような責
任 を負 うべ きかが新たに問題 となっていることが明らかになった。実務上
は,持 株会の解散 も視野に入れた対策が検討 されるべ きであるとして も,
持株会会員 としての従業員に対 しては,株式投資者 としての リスクと福利
厚生の制度であるという側面のバランス を考 える必要があろう。
注
(1)河 本一郎 『従業員持株制度一企業金融 と商法改正1』2頁(有 斐閣,
i990)o
(2)弥 永真生 「信託型従業員持株 インセ ンテ ィブ ・プラン」 『会社法の実
践 トピックス24』112頁以下(日 本評論社,2009),新谷勝 『日本版
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ESOPの法務』211頁以下(税 務経理協会,2011),太田洋監修 『新 しい








(4)ア メ リカの制度 との比較研究 には,石 田眞 「『日本版ESOP』と米国
のESOPとの構造比較一制度設計の違いを中心 に一」富大経済論集55
巻3号1頁(2010)。




(6)日 本版ESOPに 関 しては,注2掲 載の文献の他 に,有 吉尚哉 「日本
版ESOPの法的論点 と実務対応[上][下]」 商事法務1881号10頁,1882





(7)他 に,会 社がビークル(受 け皿)を 設定 し,そ れに取得させた株式 を
退職従業員等に無償交付 をする方式がある。
(8)ESOPに対する第三者割当増資 について,東 京高決平成24年7月12日
(第一審 東京地決平成24年7月9日)金 融 ・商事判例1400号45頁。
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(17)相互保有株式の場合 については,会 社法の規定が存在す る(会 社308
条1項)。 もっとも,従 業員持株制度の 目的において従業員による経営
参画 と捉える場合,議 決権行使が重要になる以上,こ れを否定す るのも
抵抗があろう。








る持株会 に対す る奨励金の支出が商法294条ノ2に 違反 しないとされた
事例」金判725号46頁(1985),田村淳之介 ・ジュリス ト昭和60年度重判
解説102頁。早川勝 「従業員の持株会 に対す る奨励金の支出 と利益供与
の禁止」京都産大法学20巻2=3号94頁(1997)。
(23)差止め請求は認められなかった(東 京地決平成24.7.9,抗告審東京高
決平成24年7月12日申立却下,抗 告棄却(確 定)金 融 ・商事判例1400号
45頁)。本件判例批評 として,弥 永真生 「日本版ESOPと新株発行差止
め」 ジュ リス ト1447号2頁(2012),和田宗久 「日本版ESOP導入にお
けるSPVへの第三者割 当て と不公正発行」金融 ・商事判例1415号2頁
(2013),白井正和 「日本版ESOPと不公正発行」 ジュリス ト1453号97
頁(2013),瀬谷 ゆ り子 「会社 によるESOPへの新株の第三者割当てと
不公正発行」桃山法学22巻91頁(2013)。
(24)中村一彦 ・前掲(注22)46頁参照。利益供与の問題が完全に解決 されて
いるとは必ず しも言 えない と思われる。
(25)新谷勝 ・前掲(注2)211頁以下。
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(26)早川勝 「従業員持株制度 と退職時に取得価格で株式を譲渡すべ き合意
の効力」服部栄三編 『平成会社判例175集』16頁(商事法務,2002),藤
原俊雄 「判批」判 タ948号15頁(1997),江頭憲治郎 『株式会社法[第4
版]』237頁(有斐閣,2011)等。
(27)最判平成21年2月17日判時2038号144頁。
(28)この事件の評釈 として,井 上健一 「株式店頭公開を目的 とする従業員
持株会への勧誘 と会社の責任」ジュリス ト1392号189頁(2010),林孝宗
「従業員持株会 を設置 した会社 の説明義務違反が肯定された事例」早稲
田法学87巻1号203頁(2011)等がある。





て会社 に損害が生 じて も,制 度の円滑 な運営に必要な措置 として取締役
の責任は生 じない と解すべ き」 との見解 もある(江 頭 ・前掲(注26)240
頁)。
